














åãî ïðåäåëüíûõ çíà÷åíèé â ïðîèçâîëüíûé ìîìåíò âðåìåíè èãðàåò âàæíóþ ðîëü ïðè
óïðàâëåíèè êàïèòàëîì âî âñåõ ñåêòîðàõ ýêîíîìèêè. Øèðîêîìó ïðèìåíåíèþ îöåíîê
ðàçëè÷íûõâèäîâðèñêîâñïîñîáñòâîâàëîñîçäàíèåâ1975ãîäóÁàçåëüñêîãîêîìèòåòàïîáàí-
êîâñêîìó íàäçîðó è ââåäåíèå â 1992 ãîäó ïåðâûõ çàêîíîäàòåëüíûõ ðåãóëèðóþùèõ ñîãëàøå-
íèé ìåæäó öåíòðàëüíûìè áàíêàìè äåñÿòè âåäóùèõ ñòðàí ìèðà (G–10), íûíå èçâåñòíûõ êàê
BaselIèBaselII(BaselII, 2005).Âìåñòåñòåì, ðèñêÿâëÿåòñÿîòíîñèòåëüíîïðîñòûìýêîíîìè÷å-
ñêèì èíñòðóìåíòîì, êîòîðûì áåç îãðàíè÷åíèé ìîãóò ïîëüçîâàòüñÿ êàê ïðîôåññèîíàëüíûå
èññëåäîâàòåëè, òàê è íåñïåöèàëèñòû.
Îöåíèâàíèåðèñêîâíåêîòîðîãîïîðòôåëÿñîâîêóïíîéñëó÷àéíîéñòîèìîñòüþSt, ãäåâðå-
ìÿt  0, ïðîèçâîäèòñÿ ñ ïîìîùüþ âû÷èñëåíèÿ êîýôôèöèåíòà ïðåäåëüíîé âåëè÷èíû ðèñêà
VAR [Hull (2003)], [Benth (2002)] ñ óðîâíåì äîâåðèÿ1:
VAR S x P S x tt   ()i n f ,( ) {}   
è óñëîâíîé ìåðû ðèñêà CVAR:
CVAR S E S S VAR S tt t t  () , () {} 	 .
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ èìååòñÿ áîëüøîå êîëè÷åñòâî ìåòîäèê îöåíèâàíèÿ è âû÷èñëåíèÿ îä-
íîìåðíûõõàðàêòåðèñòèêVARèCVAR[Artzneretal.(1998)], [Manganelli, Engle(1999)]).Óñëîâíî
èõ ìîæíî ðàçäåëèòü íà òðè êàòåãîðèè:
1. Ïàðàìåòðè÷åñêèå (êëàññè÷åñêèå îäíîìåðíûå GARCH (p,q) è EWMA, àëãîðèòì
RiskMetrics (RiskMetrics (1996);
2. Íåïàðàìåòðè÷åñêèå (ìåòîä èñòîðè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ (Ýíöèêëîïåäèÿ ôèíàíñî-
âîãî ðèñê-ìåíåäæìåíòà (2006);
3. Ïîëóïàðàìåòðè÷åñêèå (òåîðèÿ ýêñòðåìàëüíûõ âåëè÷èí EVT [Embrechts et al. (1997)],
[Ùåòèíèí, Ëàïóøêèí (2004)], [Ùåòèíèí (2005)], ìîäåëü óñëîâíîé àâòîðåãðåññèè CAViaR
 Рынки ценных бумаг
3[Manganelli, Engle (1999)]). Îäíàêî íåñìîòðÿ íà âñå âîçðàñòàþùóþ ïîïóëÿðíîñòü è ïðîñòîòó
ïðèìåíåíèÿ, ñóùåñòâóþùèåïîäõîäûâçíà÷èòåëüíîéñòåïåíèîãðàíè÷åíû, òàêêàêïîçâîëÿ-
þò íàõîäèòü òîëüêî îäíîìåðíûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè VAR è CVAR. Êàê ñëåäñòâèå, îíè íå
ñïîñîáíû ðàññ÷èòûâàòü ðèñêîâàííîñòü âëîæåíèé îòäåëüíî ïî êàæäîìó èç àêòèâîâ
XX X n 12 , ,..., ïîðòôåëÿ 
     (, ) 12  n ñëó÷àéíîé ñòîèìîñòüþ YXX X nn 
   

 
 11 2 2 ,
òåìñàìûìóìåíüøàÿâåðîÿòíóþïðèáûëüèëèäàæåóâåëè÷èâàÿðàñõîäûèíâåñòîðàíàóïðàâ-
ëåíèåêàïèòàëîì, ïîòîìó÷òîèíôîðìàöèÿîñîñòîÿíèèöåííûõáóìàãáóäåòïðèõîäèòüêíåìó
â èñêàæåííîì, óñðåäíåííîì âèäå.
Íåñìîòðÿíàíàñóùíóþïîòðåáíîñòüó÷åòàìíîãîìåðíûõðèñêîâ, èññëåäîâàíèÿâýòîéîá-
ëàñòèâñòðå÷àþòñåðüåçíûåçàòðóäíåíèÿ.Òàê, âîáùåìñëó÷àåïàðàìåòðûVARèCVARíåÿâëÿ-
þòñÿ àääèòèâíûìè ìåðàìè [Artzner et al. (1998)], ò.å. ñóììàðíàÿ ïðåäåëüíàÿ âåëè÷èíà ðèñêà
èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ
 íå ïðåâîñõîäèò ñóììû âåëè÷èí ðèñêîâ, âû÷èñëåííûõ îò-
äåëüíî äëÿ êàæäîãî àêòèâà Xi n i,,  1 :





















CVAR CVAR Xn X n 2 

   .
Ïîýòîìó ïåðåõîä îò èññëåäîâàíèÿ âñåé ñîâîêóïíîñòè
 ê ðàññìîòðåíèþ òîëüêî ñëó÷àé-
íîé âåëè÷èíûY
 íàïðÿìóþ çàòðóäíåí, íî íå íåâîçìîæåí. Åäèíñòâåííûì îãðàíè÷åíèåì äëÿ
îñóùåñòâëåíèÿ òàêîãî ïåðåõîäà ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå êîððåëÿöèè â êà÷åñòâå äåòåðìè-
íèðóþùåé õàðàêòåðèñòèêè ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà. Èçâåñòíî [Rachev et al. (2005)], ÷òî
c o r rfX fX c o r rX X ij i j (( ) ,( ) ) ( , )  , ij n ,,  1 ,ã ä åf — ìîíîòîííî âîçðàñòàþùàÿ íåëèíåéíàÿ ôóíê-
öèÿ. È åñëè ìîæíî íàéòè òàêóþ õàðàêòåðèñòèêó ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà, êîòîðàÿ èíâàðèàíòíà
îòíîñèòåëüíîíåëèíåéíîãîïðåîáðàçîâàíèÿ, òîïîñòðîåííàÿíàååîñíîâåìåðàðèñêàáóäåò
àääèòèâíîé.Ýòîïîçâîëèòóïðîñòèòüèñõîäíóþìíîãîìåðíóþçàäà÷óèðàññìàòðèâàòüååêàê
ñîâîêóïíîñòü îäíîìåðíûõ çàäà÷, ðåøåíèå êîòîðûõ óæå õîðîøî èçâåñòíî. Òàêàÿ õàðàêòåðè-
ñòèêà áûëà íàéäåíà è ïîëó÷èëà íàçâàíèå ìíîãîìåðíîé êîïóëû [Embrechts et al. (1997)],
[Rachev et al. (2005)], [McNeil et al. (2005)].
Ïðîâåäåíî èññëåäîâàíèå êîïóë äëÿ âû÷èñëåíèÿ ìíîãîìåðíûõ ðèñêîâ [Cheng et al.
(2007)], [Ùåòèíèí (2006)]. Òàê, ó ×åíãà è äð. [Cheng et al. (2007)] ñòðîèòñÿ äâóìåðíàÿ êîïóëà,
êîòîðàÿ èñïîëüçóåòñÿ çàòåì äëÿ íàõîæäåíèÿ ðèñêîâ Øàíõàéñêîãî è Øåíäæåíñêîãî ñîñòàâ-
íûõêèòàéñêèõèíäåêñîâ(ShanghaiStockCompositeIndexèShenzhenStockCompositeIndex).
Åâãåíèåì Ùåòèíèíûì [Ùåòèíèí (2006)] ðàññìîòðåíà ïðåäåëüíàÿ êîïóëà ìíîãîìåðíîãî ýë-
ëèïòè÷åñêîãîðàñïðåäåëåíèÿâôîðìåïðåäñòàâëåíèÿÏèêåíäñàèêîìáèíèðîâàííàÿõâîñòî-
âàÿ êîïóëà. Íà èõ îñíîâå ïîñòðîåíû àääèòèâíûå ìåðû ðèñêà VAR è ES (Expected Shortfall —
îæèäàåìûéóðîâåíüïîòåðü), àòàêæåïðîàíàëèçèðîâàíûðèñêèïîðòôåëüíîãîèíâåñòèðîâà-
íèÿ â àêöèè âåäóùèõ ýìèòåíòîâ ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà â ðàçëè÷íûå ïåðèîäû åãî
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.
Íåñìîòðÿíàïîÿâèâøóþñÿâîçìîæíîñòüïðèëîæåíèÿòåîðèèêîïóëäëÿíàõîæäåíèÿìíî-
ãîìåðíûõ ðèñêîâ, âîçíèêàþùèõ ïðè óïðàâëåíèè êàïèòàëîì, èõ ïðàêòè÷åñêîå èñïîëüçîâà-
íèå åùå äîñòàòî÷íî ïðîäîëæèòåëüíîå âðåìÿ áóäåò îãðàíè÷åííûì, òàê êàê êðàåóãîëüíûì
êàìíåì ëþáîé òåõíîëîãèè ðèñê-ìåíåäæìåíòà ÿâëÿåòñÿ òðåáîâàíèå ïðîñòîòû è âûñîêîé
ïðîèçâîäèòåëüíîñòè êîíñòðóèðóåìûõ àëãîðèòìîâ. Ââèäó ìàòåìàòè÷åñêîé è âû÷èñëèòåëü-
íîé ñëîæíîñòè ðàññìîòðåíèÿ êîïóë, íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ áîëåå ýôôåêòèâíûì ïðèìåíèòü
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йäëÿ èññëåäîâàíèé êëàññè÷åñêèé ïîäõîä òåîðèè âåðîÿòíîñòåé, ñâÿçàííûé ñ íàõîæäåíèåì
êâàíòèëüíûõ ôóíêöèé èëè êâàíòèëåé ìíîãîìåðíîãî ýìïèðè÷åñêîãî ðàñïðåäåëåíèÿ äëÿ çà-
äàííîãî óðîâíÿ çíà÷èìîñòè :å ñ ë èFx x n ( ,..., ) 1 — íåêîòîðûé íåïðåðûâíûé ñîâìåñòíûé âå-
ðîÿòíîñòíûéçàêîíäëÿîäíîìåðíûõñëó÷àéíûõâåëè÷èíxx n 1,..., , òîòðåáóåìûéêâàíòèëüîï-
ðåäåëÿåòñÿ êàê âåêòîðYy y n  ( ,..., ) 1 , óäîâëåòâîðÿþùèé âûðàæåíèþ:
FY
 
1()  , (1)
ãäåFx
1() — îáðàòíàÿ ôóíêöèÿ äëÿFx x n ( ,..., ) 1 .
Òàêèì îáðàçîì, çíàÿ îáðàòíîå ðàñïðåäåëåíèåFx
1() , â ñîîòâåòñòâèè ñ (1) äåòåðìèíèðó-
åì êâàíòèëü Y è âû÷èñëÿåì VAR ïîðòôåëÿ 
 èëè MVAR (çäåñü è äàëåå ìíîãîìåðíûé ðèñê
VAR áóäåì îáîçíà÷àòü ÷åðåç MVAR, à ìíîãîìåðíûé CVAR — ÷åðåç MCVAR): MVAR Y  .Ç à -
òåì, îïðåäåëåíèå MCVAR íå ñîñòàâèò îñîáîãî òðóäà, òàê êàê MCVAR E u u Y tt 	 {} , ,ã ä å
uu u u tt t t
n ()
( ) () () , ,...,
12 — íåêîòîðûå ïðåâûøåíèÿ óðîâíÿ MVAR.
Íåñìîòðÿíàêàæóùóþñÿïðîñòîòó, ïðåäëîæåííûéêâàíòèëüíûéìåòîäâû÷èñëåíèÿðèñêà
îáëàäàåò ñóùåñòâåííûì íåäîñòàòêîì: íàéäåííûé âåêòîð Y áóäåò íå åäèíñòâåííûì, òàê êàê
ðàâåíñòâó (1) óäîâëåòâîðÿþò âñå òî÷êè ïîâåðõíîñòè óðîâíÿFY ()  const. Ñëåäîâàòåëüíî,
èìååòìåñòîáåñêîíå÷íîå(ñ÷åòíîåèëèêîíòèíóàëüíîå)÷èñëîðàâíîçíà÷íûõîöåíîêðèñêîâ
MVAR è MCVAR, ò.å. âûáîð åäèíñòâåííîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè, ïðèâîäÿùåé ê íàè-
ìåíüøåìó ìíîãîìåðíîìó ðèñêó, çàòðóäíåí.
Â ëèòåðàòóðå ïðåäëîæåíî íåñêîëüêî ñïîñîáîâ îäíîçíà÷íîãî îïðåäåëåíèÿ MVAR
èMCVAR.Òàê, ó×åíàèäð.[Chenetal.(2007)]ñëó÷àéíàÿâåëè÷èíàXX X X tt tn t  ( , ,..., ) 12
T , õàðàê-
òåðèçóþùàÿ ëîãàðèôìè÷åñêèå ïðèðàùåíèÿ öåí àêòèâîâ ïîðòôåëÿ
, çàïèñûâàåòñÿ â âèäå:
XA tt t  ,0  tT , (2)
ãäå At — ðàçëîæåíèå Õîëåñêè êîâàðèàöèîííîé ìàòðèöû Ht,ò .å .HA A tt
T
t  ,
   tt t n t   (, ) 12 
T —ïîñëåäîâàòåëüíîñòüîäèíàêîâîðàñïðåäåëåííûõ,íåîáÿçàòåëüíî
íîðìàëüíûõ, íåçàâèñèìûõ ìíîãîìåðíûõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí (ÌÑÂ) ñ åäèíè÷íîé êîâàðèàöè-
îííîé ìàòðèöåé è íóëåâûì ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì,
t — âðåìÿ.
Çàïèñü â âèäå (2) ïîçâîëÿåò ïåðåéòè îò Xt ê ðàññìîòðåíèþ íåêîððåëèðîâàííûõ øóìîâ
tt t AX 
 ()
1 è íàéòè îöåíêè ðèñêîâ MVARè MCVAR, âû÷èñëÿÿ äëÿ êàæäîé ñòðîêè ìàòðèöût
îäíîìåðíûå VAR, CVAR è ñîñòàâëÿÿ èç íèõ âåêòîðû äëèíû n.
Äðóãîé ñïîñîá îñíîâàí íà èñïîëüçîâàíèè îðòîãîíàëüíîãî ïðåîáðàçîâàíèÿ W èñõîäíûõ
äàííûõ Xt [Vrontos et al. (2003)]:
YX W tt  , (3)
ïðè÷åìýëåìåíòûWíàõîäÿòñÿñïîìîùüþòðèàíãóëÿöèèóñëîâíîéìàòðèöûêîâàðèàöèé, âû-
÷èñëåííîé îòíîñèòåëüíî Xt. Äàëåå àâòîðû äåëàþò äîïîëíèòåëüíîå ïðåäïîëîæåíèå îá óñ-
ëîâíîì íîðìàëüíîì çàêîíå ðàñïðåäåëåíèÿ Xt. Êàê ñëåäñòâèå, ïîëó÷àåìûå ñîãëàñíî (3) íå-
êîððåëèðîâàííûåYtáóäóòíåçàâèñèìûìè, ÷òîïîçâîëÿåòâû÷èñëÿòüîäíîìåðíûåïîêàçàòåëè
VAR è CVAR îòäåëüíî äëÿ êàæäîãî àêòèâà ïîðòôåëÿ è ñîñòàâëÿòü èç íèõ âåêòîðû äëèíû n.
Â îòëè÷èå îò ïðåäëîæåííûõ ðàíåå ïîäõîäîâ, â íàñòîÿùåé ðàáîòå âû÷èñëåíèå ïðåäåëü-
íûõ óðîâíåé ðèñêîâ MVAR, MCVAR ïðîâîäèòñÿ ìåòîäîì ãëàâíûõ êîìïîíåíò (áîëåå ïîäðîá-

























аíî — â Îñíîâàõ ýêîíîìåòðèêè [Àéâàçÿí (2001)]). Îòìåòèì, ÷òî äëÿ ýêîíîìåòðè÷åñêîãî àíà-
ëèçà ìíîãîìåðíûõ äàííûõ òàêîâîé áûë ïðèìåíåí ó Àëåêñàíäåðà è ×àéáóìáû [Alexander,
Chibumba(1998)], [Alexander(2001)], [Alexander(2002)], ÄæèàìóðèäèñàèÂðîíòîñà[Giamouri-
dis, Vrontos(2007)], ïðè÷åìàâòîðûèñïîëüçîâàëèåãîäëÿèìèòàöèîííîãîìîäåëèðîâàíèÿâå-
ðîÿòíûõâáóäóùåìçíà÷åíèéêîâàðèàöèîííûõìàòðèöàêòèâîâïîðòôåëåé, íåðàññìàòðèâàÿ
âîïðîñ âû÷èñëåíèÿ ðèñêîâ îáëàäàíèÿ èìè. Îòñóòñòâèå â ìèðîâîé ëèòåðàòóðå èññëåäîâà-
íèé ïî ïðèìåíåíèþ ìåòîäà ãëàâíûõ êîìïîíåíò äëÿ ðàñ÷åòîâ ìíîãîìåðíûõ ðèñêîâ ìîæåò
áûòü ëåãêî îáúÿñíåíî. Äåëî â òîì, ÷òî íåñìîòðÿ íà âçàèìíóþ íåêîððåëèðîâàííîñòü ïîëó-
÷àåìûõïðèîðòîãîíàëüíîìïðåîáðàçîâàíèèWâ(3)ôàêòîðîâYY Y tt n t 12 , ,..., , ïîñëåäíèåâñëó-
÷àå ïðîèçâîëüíîãî âåðîÿòíîñòíîãî çàêîíà íå ÿâëÿþòñÿ íåçàâèñèìûìè. Ïîýòîìó âû÷èñëå-
íèåðèñêîâVAR, CVARîòäåëüíîäëÿêàæäîéêîìïîíåíòûYit, 1 in , èôîðìèðîâàíèåîáùåãî
âåêòîðà MVAR, MCVAR ïðèâîäèò ê íåâåðíûì ðåçóëüòàòàì. Â äàííîé ðàáîòå ôîðìóëèðóåòñÿ
èäîêàçûâàåòñÿêðèòåðèéýêâèâàëåíòíîñòèïîíÿòèéíåêîððåëèðîâàííîñòèèíåçàâèñèìîñòè
äëÿñëó÷àÿýëëèïòè÷åñêîãîðàñïðåäåëåíèÿöåíàêòèâîâïîðòôåëÿ.Ýòîïîçâîëÿåòíàìâäàëü-
íåéøåì ðàññìàòðèâàòü ôàêòîðûYY Y tt n t 12 , ,..., îòäåëüíî äðóã îò äðóãà è îïðåäåëÿòü åäèíñò-
âåííûå ïîêàçàòåëè ðèñêà MVAR è MCVAR.
Â ðàáîòå íàéäåíû íåêîððåëèðîâàííûå ãëàâíûå êîìïîíåíòû YY Y tt n t 12 , ,..., . Ïðîâåäåíî
èìèòàöèîííîåìîäåëèðîâàíèåèõâîëàòèëüíîñòåé it, 1 in , èêâàíòèëåéq Y , ýêîíîìåòðè-
÷åñêèì àëãîðèòìîì STS—GARCH(1,1). Íà îñíîâå it è q Y , ðàññ÷èòàíû îöåíêè ìíîãîìåðíûõ
ðèñêîâ èñõîäíûõ äàííûõ Xt è äëÿ íèõ ïîñòðîåíû äîâåðèòåëüíûå îáëàñòè. Ýôôåêòèâíîñòü
ïðåäëîæåííîãî ìåòîäà ïîêàçàíà ïðè âû÷èñëåíèè ìíîãîìåðíûõ ðèñêîâ ïîðòôåëÿ, ñôîðìè-
ðîâàííîãî èç àêöèé êîìïàíèé îòðàñëè «Ñâÿçü» ÌÌÂÁ, è ïðè èõ ñðàâíåíèè ñ îäíîìåðíûìè
ðèñêàìè, îïðåäåëåííûìè áåç ó÷åòà âçàèìíîé çàâèñèìîñòè ñ äðóãèìè ïðåäïðèÿòèÿìè ãðóï-





Ïóñòü XX X X tt tn t  ( , ,..., ) 12 , 0  tT , — ñîâîêóïíîñòü âûñîêîêîððåëèðîâàííûõ èñõîäíûõ
äàííûõ, íàïðèìåð, êîòèðîâîêàêöèé, ôüþ÷åðñîâèëèîáëèãàöèéíåêîòîðîéîòðàñòè.Òàêêàê
çíà÷åíèÿXit,1 in , âîáùåìñëó÷àåðàçíîðîäíû, ïåðåéäåìêñòàíäàðòèçèðîâàííûìäàííûì:
ZX i n it it i it   
 () , 
1 1 , (4)
ãäåii t t EX F   (| ) 1 — óñëîâíîå ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå,




() Ftt 0 — ôèëüòðàöèÿ (âñÿ äîñòóïíàÿ íà ìîìåíò âðåìåíè t èíôîðìàöèÿ), îïðåäåëåííàÿ
-ïîäàëãåáðàìè Ft, òàêèìè, ÷òîFF mn  , åñëèmn  .
Ïóñòü L—òðåáóþùåå íàõîæäåíèÿ íåèçâåñòíîå ëèíåéíîå îðòîãîíàëüíîå ïðåîáðàçîâà-
íèå Zt â íåêîððåëèðîâàííûå äàííûå Yt:
YZ L tt  .
ÒàêêàêZY L tt
T  , àäëÿêîìïîíåíòZitâûïîëíåíîñîîòíîøåíèå(4), òîäëÿîáðàòíîãîïåðåõîäà
îò Yt ê èñõîäíûì äàííûì Xt äîñòàòî÷íî âîñïîëüçîâàòüñÿ ñëåäóþùåé ôîðìóëîé:
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   l
1
,1 in , (5)
ãäå lit
T — ýëåìåíòû ìàòðèöû L
T.
Èçâåñòíî[Àéâàçÿí(2001)], ÷òîäëÿîïðåäåëåíèÿ L âû÷èñëÿþòèóïîðÿäî÷èâàþòïîóáûâà-
íèþ ñîáñòâåííûå ÷èñëà ìàòðèöû êîâàðèàöèè covz ïî ïåðåìåííûì Zt:   12    n,àç à -
òåì ôîðìèðóþò L èç ñîáñòâåííûõ âåêòîðîâ—ñòîëáöîâ li, ñîîòâåòñòâóþùèõ êàæäîìó  i,
1 in . Òàê êàê äëÿ ëþáîãî li âûïîëíåíî ðàâåíñòâî:
() cov Z kk   Il 0, 1 kn ,
òî óìíîæàÿ åãî ñëåâà ïîñëåäîâàòåëüíî íà l i
T, 1 in , èìååì:
LL
T
zn cov diag  {} , ,...,   12 .
Âò îæ åâ ð å ì ÿ








z DY EY Y LEZ Z L L L    () ( ) ( ) ,
ò.å. Yt áóäóò íåêîððåëèðîâàííûìè.
Ïîêàæåì, ÷òî êîìïîíåíòûYY Y tt n t 12 , ,..., áóäóò âçàèìíî íåçàâèñèìûìè. Äëÿ ýòîãî ïðåäïî-
ëîæèì, ÷òî Yt óäîâëåòâîðÿåò ìíîãîìåðíîìó ýëëèïòè÷åñêîìó ðàñïðåäåëåíèþ, è ñôîðìóëè-
ðóåì òåîðåìó, äîêàçàòåëüñòâî êîòîðîé ïðèâåäåíî â Ïðèëîæåíèè.
Îïðåäåëåíèå. Ñëó÷àéíûé âåêòîðYY Y Y tt tn t  ( , ,..., ) 12 , 0  tT , íàçûâàåòñÿ ýëëèïòè÷åñêè
ðàñïðåäåëåííûì ñ ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåìt è êîâàðèàöèîííîé ìàòðèöåé Ht, åñëè åãî
õàðàêòåðèñòè÷åñêàÿ ôóíêöèÿYt Y () ïðåäñòàâèìà â âèäå:
  Yt t t tt t









ãäå() : [ ,) YR t













Yt, òî îíà èìååò âèä:
fY c H g Y H Y Yt n t n t t t t t
T ( ) ( ) () () ()


























   ,
c
n

























'() n — ãàììà-ôóíêöèÿ.
Òåîðåìà 1. Ïóñòü (( ( (  ( , ,..., ) 12 n — ýëëèïòè÷åñêè ðàñïðåäåëåííàÿ ìíîãîìåðíàÿ ñëó-
÷àéíàÿ âåëè÷èíà ñ ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåìt è êîâàðèàöèîííîé ìàòðèöåé Ht. Êîìïî-
íåíòû( i, 1 in , áóäóòâçàèìíîíåçàâèñèìûìèòîãäàèòîëüêîòîãäà, êîãäàêîððåëÿöèÿìåæ-
äó íèìè ðàâíà íóëþ.
Äîêàçàòåëüñòâî. Ïðèâåäåíî â Ïðèëîæåíèè.

























аÒåîðåìà 1 ïîçâîëÿåò ðàññìàòðèâàòü ïîíÿòèÿ íåêîððåëèðîâàííîñòè è âçàèìíîé íåçàâè-
ñèìîñòèYY Y tt n t 12 , ,..., êàêýêâèâàëåíòíûåïðèóñëîâèèýëëèïòè÷åñêîãîðàñïðåäåëåíèÿYt.Ñëå-
äîâàòåëüíî, ìíîãîìåðíûå âåêòîðû MVAR è MCVAR ìîæíî íàõîäèòü êàê ñîâîêóïíîñòü îäíî-
ìåðíûõ ðèñêîâ VAR è CVAR, ðàññ÷èòàííûõ äëÿ êàæäîé ãëàâíîé êîìïîíåíòûYY Y tt n t 12 , ,..., âî ò -
äåëüíîñòè.
×òîáû ðàñïîçíàâàòü ðèñêè ðàçëè÷íûõ ñëó÷àéíûõ äàííûõ, îáîçíà÷èì ÷åðåç
MVAR R MVAR MVAR MVAR t
RR
n
R ( ) ( , ,..., )  12 âåêòîð MVAR äëÿ ïðîöåññà RR R ttn t  ( ,..., ) 1 , à ÷åðåç
MCVAR R MCVAR MCVAR MCVAR t
RR
n
R ( ) ( , ,..., )  12 — ìíîãîìåðíóþ óñëîâíóþ ìåðó ðèñêà MÑVAR
äëÿ Rt. Òåïåðü äëÿ êîîðäèíàò MVARi
X è MCVARi
X áóäóò ñïðàâåäëèâû ñîîòíîøåíèÿ:








   (( ) ) ,








   (( ) ) ,1 in , (6)
ãäå() ) i— îïåðàöèÿ âûäåëåíèÿ i-é êîìïîíåíòû âåêòîðà.
Íå óìàëÿÿ îáùíîñòè, â äàëüíåéøåì âìåñòî ðàññìîòðåíèÿ äîñòàòî÷íîãî îáùåãî êëàññà
ýëëèïòè÷åñêèõ ðàñïðåäåëåíèé îñòàíîâèìñÿ íà èñïîëüçîâàíèè êàêîãî-ëèáî ôèêñèðîâàííî-
ãîâåðîÿòíîñòíîãîçàêîíà.Âñîîòâåòñòâèèñðåøàåìîéâíàñòîÿùåéðàáîòåçàäà÷åéîöåíèâà-
íèÿìíîãîìåðíûõðèñêîâ, îñòàíîâèìñÿíàèìåþùèõïåðâûåèâòîðûåóñëîâíûåìîìåíòû, íî
îòëè÷íûõ îò íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ, à òàêæå îáëàäàþùèõ «òîëñòûìè õâîñòàìè» è ó÷è-
òûâàþùèõ â êà÷åñòâå ïàðàìåòðà èñõîäíóþ àñèììåòðèþ äàííûõ. Òàêèìè ñâîéñòâàìè îáëàäà-
åò, íàïðèìåð, STS-ðàñïðåäåëåíèå, ïîäðîáíîèçó÷åííîåèïðèìåíåííîåäëÿèìèòàöèîííîãî
ìîäåëèðîâàíèÿ öåí àêöèé [Rachev et al. (2005)], [Áåëüñíåð, Êðèöêèé (2007)].
Îïðåäåëåíèå.Ïóñòügx *() —ôóíêöèÿïëîòíîñòè-óñòîé÷èâîãîðàñïðåäåëåíèÿ[Çîëîòà-
ðåâ (1983)] ñ âåêòîðîì ïàðàìåòðîâ(,,,) +  c ,ã ä å — õàðàêòåðèñòè÷åñêàÿ ýêñïîíåíòà, + —
êîýôôèöèåíò àñèììåòðèè, ñ — ìàñøòàá,  — ñðåäíåå:
































   dt,  .
Ïóñòühxhx 12 () , () —ïëîòíîñòèíîðìàëüíîãîðàñïðåäåëåíèÿñïàðàìåòðàìè(, ) aii 
2 ,i  12 , .
Ïóñòü âûáðàíû äâà äåéñòâèòåëüíûõ ÷èñëà a, b,÷òî ab 		  , è âûïîëíåíû ñîîòíîøåíèÿ:
ha g a 1() ()  * , hb gb 2() ()  * , h x dx g x dx
aa
1() ()




    * . (7)





















Íàéäåì ýìïèðè÷åñêèå çíà÷åíèÿ  ,  MVAR MCVAR i
Y
i




Y , , 1 in , ñ äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòüþ() 1, äëÿ ÷åãî âîñïîëüçóåìñÿ èç-
âåñòíûìñâîéñòâîì[Rachevetal.(2005)]êâàíòèëÿq Bar Y  , óðîâíÿ îäíîìåðíîéñëó÷àéíîéâå-
ëè÷èíû Yit, èìåþùåé STS-ðàñïðåäåëåíèå:
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йqq Y ii t  2  ,, 
 , (9)
ãäå q2 , — êâàíòèëü óðîâíÿ ñòàíäàðòíîãî STS-ðàñïðåäåëåíèÿ,
ii t t EY F   (| ) 1 — óñëîâíîå ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå,
 it it t DY F   (| ) 1 — âîëàòèëüíîñòü.
Ñîîòíîøåíèå (9) ïîçâîëÿåò íàéòè ýìïèðè÷åñêèé êâàíòèëü q Y , ïî ôèêñèðîâàííîìó èñ-
ñëåäîâàòåëåì çíà÷åíèþ q2 , , åñëè îïðåäåëåíû âîëàòèëüíîñòü it è ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäà-
íèå i. Â äàííîé ðàáîòå èìèòàöèîííîå ìîäåëèðîâàíèå âåðîÿòíûõ â áóäóùåì çíà÷åíèé  it
îñóùåñòâëÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåòîäîëîãèåé STS-GARCH(1,1) [Áåëüñíåð, Êðèöêèé (2007)].
Òàêêàêâîïðîñïðîãíîçèðîâàíèÿâûõîäèòçàðàìêèçàäà÷èâû÷èñëåíèÿMVAR X MCVAR X tt () , () ,
è â ñâÿçè ñ îãðàíè÷åííîñòüþ îáúåìà ðàáîòû, ìû îïóñêàåì ïîäðîáíîå îïèñàíèå àëãîðèòìà
STS-GARCH(1,1). Îòìåòèì òîëüêî, ÷òî  it íàõîäèëàñü èç àâòîðåãðåññèîííîé çàâèñèìîñòè
âèäà:







  ,, , i,0 0  , tT  23 , ,..., , in  1, ,
ãäå34+ iii  000 ,, — êîýôôèöèåíòû ìîäåëè,











k — ëàã (çàäåðæêà) âðåìåííîãî ðÿäà.





 inf , ( ) inf , ( ) {} { } , MVAR x P Y x x x q i
Y
it Y i         . (10)
Çíàÿ  MVARi
Y è ôèêñèðóÿ ìíîæåñòâî {} ,() , xx q Yi  	  , îïðåäåëÿåì çíà÷åíèå  MCVARi
Y:




Òàêèìîáðàçîì, îöåíêèâåêòîðîâðèñêà  ()(  ,...,  ) MVAR Y MVAR MVAR t
Y
n
Y  1 ,  ()(  , MCVAR Y MCVAR t
Y  1
...,  ) MCVARn
Y íàéäåíû.
Ïîñòðîèì äîâåðèòåëüíûå èíòåðâàëû äëÿ êîîðäèíàò  ,  , MVAR MCVAR i
Y
i
Y 1 in . Äëÿ ýòîãî
âîñïîëüçóåìñÿ àñèìïòîòè÷åñêèì ñâîéñòâîì îöåíîê ìàêñèìàëüíîãî ïðàâäîïîäîáèÿ. Èç-
âåñòíî [Áîðîâêîâ (1984)], ÷òî îöåíêà











ãäå** * *  ( , ,..., ) 12 m — íåèçâåñòíûé âåêòîð ïàðàìåòðîâ,

























6 — îáëàñòü èçìåíåíèÿ*,
yit,tT  1, , — íåçàâèñèìûå çíà÷åíèÿ i-ãî ôàêòîðà â t-é òîðãîâûé äåíü, ÿâëÿåòñÿ àñèìïòîòè-
÷åñêèíîðìàëüíîéèóñòîé÷èâîéîöåíêîéäëÿ*,ïðè÷åìñïðàâåäëèâîñëåäóþùååïðåäåëüíîå
ñîîòíîøåíèå:

























аlim ( )~, ( ) ()
n
n nR N J

  ** * * 0
1 , (13)

























l(;) l n (;) yf y **  , sk m ,,  1 .



























, sk n ,,  13 ,
ãäå*3 4 + 3 4 + 3 4 +  ( , , , , , ,..., , , ) 111 2 2 2 nnn .
Èñïîëüçóåì (13) äëÿ ïîñòðîåíèÿ äîâåðèòåëüíîãî èíòåðâàëà òåîðåòè÷åñêîé âåëè÷èíû
MVARi
Y. Äëÿ ýòîãî ïðè ôèêñèðîâàííîì i ðàññìîòðèì êâàíòèëüíóþ ôóíêöèþ âèäà:
gF  * * () ( ;) 
1 ,
ãäå*3 4 +  (,,) iii — òåîðåòè÷åñêèå çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ ìîäåëè GARCH(1,1),
F
1(;) *— îáðàòíûé íîðìàëüíûé âåðîÿòíîñòíûé çàêîí.
Êðîìå òîãî, ïóñòü  ( ,  ,  ) *3 4 + ni i i  — îöåíêà äëÿ*, íàéäåííàÿ â (12). Òîãäà MVAR g i
Y   * () ,
 ( ) MVAR g i
Y
n   * è ïî ëåììå Ñëóöêîãî î ïðåäåëüíîì ïåðåõîäå ïîä çíàêîì íåïðåðûâíîé
ôóíêöèè g * () áóäåò âûïîëíåíî ñîîòíîøåíèå (13):






MVAR nM V A R M V A R R
  0 I * ,
ãäå IMVAR
T gJ g () () () () () () ** ** * * *  
 grad grad


















Äîâåðèòåëüíûé èíòåðâàë äëÿ íîðìàëüíîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû R îïðåäåëÿåòñÿ êëàññè-
÷åñêèì ñïîñîáîì [Ãíåäåíêî (1988)]. Ïîýòîìó ñïðàâåäëèâî ñëåäóþùåå íåðàâåíñòâî:
 ( ) 
/
// MVAR Z n MVAR MVAR Z i
Y
rM V A R n i
Y
i





1 I * 

rM V A R n n /
//( ) 2
12 12 I * , (14)
ãäå Z r 12  / — êâàíòèëü óðîâíÿ(/ ) 12 r ñòàíäàðòíîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ,
() 1r — âåðîÿòíîñòü, ñ êîòîðîé ïîëó÷åííûé äîâåðèòåëüíûé èíòåðâàë íàêðûâàåò íåèç-
âåñòíîå çíà÷åíèå MVARi
Y.
Ïðîèçâîäÿ àíàëîãè÷íûå âûêëàäêè äëÿ MCVARi
Y, íàõîäèì äëÿ íåãî äîâåðèòåëüíûé èíòåð-
âàë âèäà:
 ( ) 
/
// MCVAR Z n MCVAR MCVAR i
Y
rM V A R n i
Y
i
Y   

12
12 12 I *
 
 Zn rM V A R n 12
12 12
/
//( ) I * , (15)
ãäå() 1r — âåðîÿòíîñòü, ñ êîòîðîé äîâåðèòåëüíûé èíòåðâàë íàêðûâàåò íåèçâåñòíîå çíà÷å-
íèå MCVARi
Y.
Çíàÿ îöåíêè  () MVAR Yt ,  () MCVAR Yt è îïðåäåëèâ ãðàíèöû äîâåðèòåëüíûõ îáëàñòåé â ñîîò-
âåòñòâèè ñ (14)–(15), îñòàåòñÿ ïðèìåíèòü ôîðìóëû (6), ÷òîáû âû÷èñëèòü ýìïèðè÷åñêèå çíà-
÷åíèÿ  () ,  () MVAR X MCVAR X tt è ïîëó÷èòü ìíîæåñòâà, â êîòîðûõ áóäóò íàõîäèòüñÿ âåêòîðû
MVAR X MCVAR X tt () , () .
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й3. Анализ эмпирических данных
Ïðèìåíèì àëãîðèòì äëÿ íàõîæäåíèÿ ìíîãîìåðíûõ ðèñêîâ ðàâíîâåñîâîãî ïîðòôåëÿ,
ñôîðìèðîâàííîãîèçàêöèéïðåäïðèÿòèéîäíîéèçîòðàñëåé.Äëÿååâûáîðàðàçîáüåìíàêà-
òåãîðèè 157 êîìïàíèé, ÷üè îáûêíîâåííûå àêöèè íàèáîëåå àêòèâíî òîðãóþòñÿ íà ÌÌÂÁ,
è ïðèìåíèì ê êîòèðîâêàì èõ àêöèé çà ïåðèîä ñ 1 àïðåëÿ 2005 ïî 22 ìàðòà 2007 ãîäà (âñåãî
491 òîðãîâûé äåíü), ìåòîä ãëàâíûõ êîìïîíåíò. Íàéäåííîå êîëè÷åñòâî ôàêòîðîâ â êàæäîé
ãðóïïå è ïðîöåíò îáúÿñíÿåìîé èìè äèñïåðñèè ïðèâåäåí â òàáë. 1.
Òàáëèöà1








Áàíêè è ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû 9 2 85,6
Ãîðíîäîáûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü 4 2 80,9
Ìàøèíîñòðîåíèå 6 2 85,5
Íåôòåãàçîâàÿ 8 1 86,1
Ïèùåâàÿ ïðîìûøëåííîñòü 6 2 91,9
Ñâÿçü 10 2 90,9
Ñåëüñêîå õîçÿéñòâî 2 2 100
Ñòðîèòåëüñòâî 1 1 100
Òðàíñïîðò 3 1 82,3
Õèìè÷åñêàÿ è íåôòåõèìè÷åñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü 4 2 88,1
×åðíàÿ ìåòàëëóðãèÿ 3 1 80
Öâåòíàÿ ìåòàëëóðãèÿ 2 1 93,4
Ýëåêòðîýíåðãåòèêà 97 3 81
Äðóãèå 2 2 100
Äëÿ äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèé âûáåðåì îòðàñëü, ÷èñëî ãëàâíûõ êîìïîíåíò êîòîðîé
áîëüøåèëèðàâíîäâóì, àîáùååêîëè÷åñòâîàêöèîíåðíûõîáùåñòâíàõîäèòñÿâïðåäåëàõîò
10 äî 20. Ýòèì óñëîâèÿì óäîâëåòâîðÿåò êàòåãîðèÿ «Ñâÿçü», ñîñòîÿùàÿ èç ïðåäïðèÿòèé òåëå-
êîììóíèêàöèîííîé ñôåðû: Äàëüñâÿçü (X1t), ÌÃÒÑ (5-é âûïóñê, X2t), ÌÒÑ (X3t), Ðîñòåëåêîì (X4t),
Ñåâåðî-Çàïàäíûé Òåëåêîì (X5t), Ñèáèðüòåëåêîì (X6t), Óðàëñâÿçüèíôîðì (X7t), ÖåíòðÒåëåêîì
(X8t), ÞÒÊ (X9t), ÂîëãàÒåëåêîì (X10,t).
Èññëåäîâàíèå êîððåëÿöèîííîé ìàòðèöû Xt ïîêàçàëî íàëè÷èå òåñíîé ñâÿçè äëÿ 90% êîì-
ïàíèé îòðàñëè (ïàðíûå êîððåëÿöèè âàðüèðîâàëèñü îò 0,83 äî 0,96). Â òî æå âðåìÿ íà ôîíå
ïîëó÷åííûõ äàííûõ ðåçêî âûäåëÿëîñü àêöèîíåðíîå îáùåñòâî ÌÒÑ: êîððåëÿöèÿ öåí åãî àê-
öèé ñ öåíàìè àêöèé îñòàëüíûõ ïðåäïðèÿòèé ãðóïïû ëåæàëà â ïðåäåëàõ îò 0,3 äî 0,81 è áûëà
ðàâíà â ñðåäíåì 0,45.
Â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè t, 0  tT , â ñîîòâåòñòâèè ñ (4) ñòðîèëàñü ìàòðèöà Zt ñòàíäàð-
òèçèðîâàííûõ äàííûõ. Çàòåì âû÷èñëÿëèñü ìàòðèöû êîâàðèàöèé covZt è íàõîäèëèñü ñîáñò-
âåííûå ÷èñëà, óïîðÿäî÷åííûå ïî óáûâàíèþ:   12    n. Íàïðèìåð, ïðè t  491îíè
èìåëè ñëåäóþùèé âèä: 1 78  , ;  2 11  , ; 3 05  , ;  4 01 7  , ;  5
2 78 1 0 8
 , ;  6
2 56 10 8
 , ;


























2 21 10 
 , ;  8
2 21 10 
 , ;  9
2 19 10 
 , ; 10
3 72 1 0 
 , . Íàêîíåö, äëÿ  i, 11 0  i ,â û -
÷èñëÿëèñü ñîáñòâåííûå âåêòîðû li, èç êîòîðûõ ôîðìèðîâàëàñü ìàòðèöà ïðåîáðàçîâàíèÿ L.
Äèíàìèêà èçìåíåíèÿ íàèáîëüøåãî ñîáñòâåííîãî ÷èñëà 1 â çàâèñèìîñòè îò íîìåðà òîð-
ãîâîãî äíÿ èçîáðàæåíà íà ðèñ. 1.
Äëÿ ôàêòîðîâYY Y tt t 12 1 0 , ,..., , áûëè îïðåäåëåíû ïàðàìåòðû ñîîòâåòñòâóþùèõ èì STS-ðàñ-




âû÷èñëåíèé ñâåäåíû â òàáë. 2.
Òàáëèöà2
Ïàðàìåòðû âåðîÿòíîñòíîãî çàêîíà STS äëÿ çíà÷åíèé ãëàâíûõ ôàêòîðîâ
Ôàêòîð ñ  ab H0
Y1t 1,71 1 2,4 -0,65 –5,92 3,33 ïðèíÿòà
Y2t 2 0 1,36 0 –5,92 3,33 ïðèíÿòà
Y3t 2 0 0,81 0,11 –5,92 3,33 ïðèíÿòà
Y4t 2 0 0,45 -0,04 –5,92 3,33 ïðèíÿòà
Y5t 1,67 –0,8 0,24 0,08 –5,92 3,33 ïðèíÿòà
Y6t 1,88 –1 0,21 0,02 –5,92 3,33 ïðèíÿòà
Y7t 2 0 0,2 0,02 –5,92 3,33 ïðèíÿòà
Y8t 1,69 0,24 0,13 0 –5,92 3,33 ïðèíÿòà
Y9t 1,61 –0,22 0,1 0,11 –5,92 3,33 ïðèíÿòà
Y10,t 2 0 0,08 0 –5,92 3,33 ïðèíÿòà
Ñîãëàñíîäàííûìòàáë.2èïîÒåîðåìå1, ïðîöåññûYY Y tt t 12 1 0 , ,..., , áóäóòíåçàâèñèìûìè, ïî-
ýòîìó âû÷èñëåíèå âåêòîðîâ îöåíîê  () MVAR Yt ,  () MCVAR Yt ìîæíî ïðîâîäèòü ïîêîîðäèíàòíî.
Èñïîëüçóåì äëÿ ðàñ÷åòîâ ñîîòíîøåíèÿ (9)–(11), ïðåäâàðèòåëüíî îöåíèâ ìåòîäîì STS-
12





















































Ðèñ.1.Èçìåíåíèåâîâðåìåíèíàèáîëüøåãîñîáñòâåííîãî÷èñëàìàòðèöûêîâàðèàöèéñòàíäàðòèçèðîâàííûõäàííûõGARCH(1,1) âîëàòèëüíîñòè  it, 11 0  i , ñ ëàãîì k  20 è ó÷èòûâàÿ [Áåëüñíåð, Êðèöêèé
(2007)], ÷òî t x ~ ( ,;,; ,;, ; , ;) ; 5 9 23 3 31 8 50 6 0 10— ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ñòàíäàðòíûõ STS-
ðàñïðåäåëåííûõñëó÷àéíûõâåëè÷èíñêâàíòèëåìq2 , ,  0 2452, íàéäåííîìïðèóðîâíåçíà-
÷èìîñòè 00 5 , . Íàêîíåö, ïåðåõîäÿ ê èñõîäíûì ïðèçíàêàì Xt ïî ôîðìóëàì (6), ïîëó÷àåì
471 âåêòîð ðèñêîâ (ðàçìåðíîñòè 10)  () ,  () MVAR X MCVAR X tt .
Ïðèâåäåìíàèáîëååèíòåðåñíûåðåçóëüòàòû, íàïðèìåð, ïîàêöèÿìêîìïàíèéÌÒÑèÓðàë-
ñâÿçüèíôîðì íà ÌÌÂÁ, êîòîðûå äîñòàòî÷íî ëèêâèäíû â îòðàñëè «Ñâÿçü». Äëÿ ýòîãî èçîáðà-
ç è ìí àð è ñ .2è4äèíàìèêó èçìåíåíèÿ öåí îäíîé îáûêíîâåííîé àêöèè; îöåíêó ìèíèìàëü-
íîé ñòîèìîñòè çà ïðåäûäóùèé ïåðèîä (  ,  ) MVAR MVAR
XX
37 , ñïðàâåäëèâóþ ñ âåðîÿòíîñòüþ
0,95; îöåíêó ñðåäíåé ìèíèìàëüíîé ñòîèìîñòè çà ïðîøåäøèé èíòåðâàë âðåìåíè
(  ,  ) MCVAR MCVAR
XX
37 ñ âåðîÿòíîñòüþ 0,95; à íà ðèñ.3è5ìèíèìàëüíóþ è ñðåäíþþ âåðîÿòíóþ
ïðèáûëü íà êàæäóþ àêöèþ ïðè ðàçìåùåíèè êàïèòàëà â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòðàòåãèåé óìåíü-
øåíèÿ ðèñêà.



























èîöåíêèðèñêîâååñíèæåíèÿ(1—öåíààêöèè,ðóá.;2—  , MVAR
X




âïåðèîäñ29àïðåëÿ2005ïî22ìàðòà2007ãîäà(1—ñèñïîëüçîâàíèåì  ; MVAR
X
3 2—ñèñïîëüçîâàíèåì  MCVAR
X
3)Êàêïîêàçàëèðàñ÷åòû, âîçìîæíàÿïðèáûëüîòèíâåñòèðîâàíèÿäåíåæíûõñðåäñòâïðèèñ-
ïîëüçîâàíèè ïàðàìåòðà  () MCVAR X t âûøå, ÷åì ïðè ïðèìåíåíèè  () MVAR X t . Òàê, äëÿ ðàññìàò-





3 ,  MCVAR
X
7 è  MVAR
X
7 ñîñòàâèëà11,09ðóá.è0,06ðóá.âñóòêèñîîòâåòñòâåííî.Ìàêñèìàëü-
íàÿ ðàçíîñòü ìåæäó îöåíêàìè  MCVAR
X è  MVAR
X äëÿ Äàëüñâÿçè áûëà ðàâíà 2,05 ðóá.,
äëÿ ÌÃÒÑ — 3,55 ðóá., äëÿ Ðîñòåëåêîìà — 8,62 ðóá., äëÿ Ñåâåðî-Çàïàäíîãî Òåëåêîìà —
1,45 ðóá., äëÿ Ñèáèðüòåëåêîìà — 0,03 ðóá., äëÿ ÖåíòðÒåëåêîìà — 0,38 ðóá., äëÿ ÞÒÊ —
0,02 ðóá., äëÿ ÂîëãàÒåëåêîìà — 4,85 ðóá.
Íàêîíåö, ñðàâíèì íàéäåííûå êîìïîíåíòû ðèñêà  ,  MVAR MVAR
XX
37 ñ îäíîìåðíûìè ïðå-
äåëüíûìè âåëè÷èíàìèVAR X t 00 5 3 , () è VAR X t 00 5 7 , () , ðàññ÷èòàííûìè îòäåëüíî äëÿ àêöèé ÌÒÑ
ÌÌÂÁ è Óðàëñâÿçüèíôîðì ÌÌÂÁ áåç ó÷åòà èõ çàâèñèìîñòè îò äðóãèõ öåííûõ áóìàã îòðàñëè
«Ñâÿçü». Ðåçóëüòàòû ïðåäñòàâèì íà ðèñ. 6–7.
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èîöåíêèðèñêîâååñíèæåíèÿ(1—öåíààêöèè,ðóá.;2—  , MVAR
X




ñ29àïðåëÿ2005ã.ïî22ìàðòà2007ã.(1—ñèñïîëüçîâàíèåì  ; MCVAR
X
7 2—ñèñïîëüçîâàíèåì  MVAR
X
7)Ê à êâ è ä í îè çð è ñ .6è7 ,îäíîìåðíûé ïîêàçàòåëüVAR X t 00 5 3 , () ïåðåîöåíèâàåò ðèñê (çà èñ-
êëþ÷åíèåìïåðèîäàñ280ïî310òîðãîâûéäåíüèëèñ17ìàÿïî29èþíÿ2006ã.), àïîêàçàòåëü
VAR X t 00 5 7 , () ñóùåñòâåííî åãî íåäîîöåíèâàåò ïî âñåìó âðåìåííîìó ãîðèçîíòó. Îäíèì èç îáú-
ÿñíåíèé òàêîãî ïîâåäåíèÿ îäíîìåðíûõ ïðåäåëüíûõ âåëè÷èíVAR X t 00 5 3 , () èVAR X t 00 5 7 , () ÿâëÿ-





Â çàêëþ÷åíèå ïðèâåäåì ðàñ÷åò íàèáîëåå øèðîêèõ çà âðåìÿ t, 0  tT , äîâåðèòåëüíûõ
îáëàñòåé, íàéäåííûõ â ñîîòâåòñòâèè ñ (6), (14)–(15) äëÿ MVARi
X (ãðàíèöû ìíîæåñòâà äëÿ âåê-
òîðà MCVAR X t () íàõîäÿòñÿ èç íåðàâåíñòâ äëÿ MVARi
X åãî çàìåíîé íà MCVARi
X):



























(1—öåíààêöèè,ðóá.;2—  , MVAR
X
3 ðóá.;3—VAR X t 00 5 3 , () ,ðóá.)
Ðèñ.7.ÑðàâíåíèåìíîãîìåðíîãîèîäíîìåðíîãîðèñêîâäëÿàêöèèÓðàëñâÿçüèíôîðìÌÌÂÁ
(1—öåíààêöèè,ðóá.;2—  , MVAR
X
7 ðóá.;3—VAR X t 00 5 7 , () ,ðóá.) ,  , MVAR MVAR MVAR
XX X
11 1 21 25   
;
 ,  , MVAR MVAR MVAR
XX X
22 2 116 122   
;
 ,  , MVAR MVAR MVAR
XX X
33 3 49 94   
 ;
 ,  , MVAR MVAR MVAR
XX X
44 4 57 88   
;
 ,  , MVAR MVAR MVAR
XX X
55 5 11 2 4   
;
 ,  , MVAR MVAR MVAR
XX X
66 6 008 015   
 ;
 ,  , MVAR MVAR MVAR
XX X
77 7 003 019   
 ;
 ,  , MVAR MVAR MVAR
XX X
88 8 049 1 02   
 ;
 ,  , MVAR MVAR MVAR
XX X
99 9 011 023   
;
 ,  , MVAR MVAR MVAR
XX X
10 10 10 502 789   
.
4.  Выводы
Ðàññìîòðåí ñïîñîá îöåíèâàíèÿ ìíîãîìåðíûõ ïðåäåëüíûõ óðîâíåé ðèñêîâ MVAR, MCVAR
ïîðòôåëåé àêöèé ìåòîäîì ãëàâíûõ êîìïîíåíò. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðåäëîæåííîé ìåòîäèêîé
ïðîâåäåíû ðàñ÷åòû ðèñêîâ ïîðòôåëÿ àêöèé òåëåêîììóíèêàöèîííûõ êîìïàíèé. Ïîêàçàíî,
÷òî â òå÷åíèå áîëüøèíñòâà òîðãîâûõ äíåé îäíîìåðíûå ïîêàçàòåëè ïåðåîöåíèâàþò èëè íå-
äîîöåíèâàþò ôèíàíñîâûå ðèñêè, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î íåäîïóñòèìîñòè çàìåíû MVAR,
MCVAR ñîâîêóïíîñòüþ îäíîìåðíûõ VAR è CVAR. Êðîìå òîãî, îáíàðóæåíî, ÷òî âîçìîæíàÿ
ïðèáûëü îò èíâåñòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñ èñïîëüçîâàíèåì óñëîâíîé ìåðû ðèñêà




Íåîáõîäèìîñòü. Ïóñòü (( ij , — ïðîèçâîëüíûå íåçàâèñèìûå îäíîìåðíûå ýëëèïòè÷åñêè ðàñïðåäåëåí-
íûå ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû. Èçâåñòíî, ÷òî äëÿ íèõ ñïðàâåäëèâî ðàâåíñòâî:
EE E ij i j () (( ( (  .
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) D j () (
,
îòêóäà ðàâåíñòâî íóëþ rij î÷åâèäíî.
Äîñòàòî÷íîñòü. Ïóñòü (( 1, jíåêîððåëèðîâàíû ïðè êàæäîì j, áîëüøåì 1.
Äîêàæåì, ÷òî (1íåçàâèñèìà ñ (( ( 23 , ,..., n. Ïî îïðåäåëåíèþ íåçàâèñèìîñòè ÌÑÂ íóæíî ïîêàçàòü, ÷òî
PG G G PG PG G nn n {} { } { , , ..., , ..., (( ( ( ( ( 1 1 22 1 1 22     )   n},
ãäå Gj — ïðîèçâîëüíîå ïîäìíîæåñòâî ìíîæåñòâà âñåõ ïîäìíîæåñòâ âåðîÿòíîñòíîãî ïðîñòðàíñòâà 9.. Òàê
êàê (( 1, j íåêîððåëèðîâàíû ïðè êàæäîì j, áîëüøåì 1, òî ïåðâàÿ ñòðîêà ìàòðèöû êîâàðèàöèé Ht áóäåò íóëå-
âîé çà èñêëþ÷åíèåì ïåðâîãî ýëåìåíòà. Ïîýòîìó õàðàêòåðèñòè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ( äëÿ (:




12 3  ) ( ) ..., )( ,..., ) (n xx n 2 ,
÷òî ýêâèâàëåíòíî äîêàçûâàåìîìó.
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